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【摘 要】汇率市场化改革增加了汇率波动弹性，而货币当局的外汇市场干预意在稳定汇率。文章利用主成分分析方法构建了
人民币汇率市场化的法定指数（De jure），并基于 SV- TVP- VAR 模型探究了汇率市场化改革、外汇市场干预和人民币汇率波动之
间的动态相关关系。研究发现：第一，汇率市场化改革明显放大了人民币汇率波动幅度，而且效应逐渐增强。第二，2010 年汇改重启
之前，货币当局的外汇市场干预会导致人民币汇率波动进一步加剧；之后，外汇干预稳定汇率的有效性逐渐增强。第三，从方差分解
和动态溢出指数来看，随着人民币汇率波动弹性的不断增强和资本账户开放的逐步推进，汇率市场化改革和外汇市场干预对人民
币汇率波动的影响逐渐增强。第四，人民币汇率波动弹性的日趋增强并未影响货币当局汇率市场化改革的有序推进。基于此，建议
继续稳步推进人民币汇率市场化改革，积极有效地进行外汇干预，注意防范近期国际金融风险。
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一、引言
2005 年 7 月 21 日，人民币放弃固定汇率制度，开始
实行以市场供求为基础，参考一篮子货币调节，有管理的
浮动汇率制度。汇改启动后，人民币进入持续的单边升值
周期，汇率波幅也日渐放大。然而，随着 2008 年美国次贷
危机蔓延全球，人民币汇率市场化改革步伐不得不有所搁
置，此间人民币实行稳定的汇率制度。2010 年汇改重启
后，人民币汇率双向波动日趋明显。到了 2015 年 8 月 11
日，为了方便加入特别提款权（SDR），中国人民银行启动
了中间价形成机制改革，此后人民币步入贬值周期，外汇
储备大幅流失。为了扭转这一局势，2016 年 2 月中间价形
成机制转向“前收盘价 + 夜盘一篮子货币变动”规则，
2017 年 5 月进一步引入“逆周期因子”。总体看来，汇率市
场化改革的逐步推进导致人民币汇率波幅日渐扩大；同
时，货币当局根据宏观金融形势和汇率波动情况适时调整
汇制改革步伐。
除了制度性改革外，为了稳定汇率，降低汇率波动给
宏观经济带来的冲击，货币当局在市场上同时进行着积极
有效的外汇干预。例如，在 2008 年国际金融危机、2015 年
“8·11”汇改前后的人民币快速贬值和资本外流期间，货币
当局都动用了美元储备以稳定汇率，有效减少了外汇市场
波动。
然而，在人民币国际化和资本账户开放不断推进的背
景下，跨境国际资本流动规模日益扩大、波动日渐频繁，这
对货币当局的外汇市场干预和货币政策协调提出了更高
挑战。因此，深入探究汇率市场化改革、外汇市场干预和人
民币汇率波动之间的影响机制，对于合理调整汇率市场化
改革步伐，实现有效外汇市场干预具有重要的现实意义。
二、文献综述
汇率是用一国货币表示另一国货币的价格，因此汇率
波动的形成最终是由外汇市场上的供给和需求决定的。长
期来看，当汇率偏离均衡水平时，外汇市场上的供求力量会
使汇率重新回到均衡水平。Hau[1 ]、Tille [ 2 ]运用动态随机一
般均衡模型（DSGE）来研究一国汇率波动的形成机制，发
现名义工资粘性、非贸易品、母国偏好等都可以有效地解
释汇率波动。高铁梅等[ 3 ]基于弹性价格货币理论和汇率生
成的微观结构模型，并结合 GARCH 模型实证发现汇率的
适应性预期、汇率的暂时性偏差、中美利率差、中美货币
供应量差和中美实际收入差都会对汇率波动产生显著性
影响。
但如果市场存在摩擦或者制度性约束时，上述市场因
素便不足以解释汇率的偏离与异常波动。陈浪南和苏海
峰[4 ]利用半参数函数化系数模型研究发现汇率市场化改革
的推进有助于弱化持续性预期，而资本账户开放的推进强
化了预期的正向性。除了制度性因素以外，货币当局的外汇
市场干预对汇率波动的影响也不可忽视。Goyal & Arora [5]
发现外汇市场干预对汇率波动影响最大。在发达国家，货
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币当局为了矫正汇率的长期偏离进行外汇市场干预[6 ]。而
在新兴市场国家，外汇市场干预意在稳定汇率[7 ]。从外汇市
场干预的有效性来看，Pattanaik et a l.[ 8- 10 ]均发现外汇市
场干预能够有效减少汇率波动，Dominguez[ 11 ]、陈创练和
杨子晖[12 ]则发现央行干预会加剧汇率波动。Taylor[13 ]基于
美元—日元外汇市场的数据，利用马尔科夫转换模型研究
发现，当汇率偏离均衡值时外汇市场干预能够提高汇率稳
定，并且干预的效果随着偏差的增大而显著；但是当汇率
在均衡值附近时，外汇市场干预却会使汇率更加不稳定。
通过分析以往文献发现：一是专门研究汇率市场化改
革和外汇干预等政府性因素对汇率波动影响的文献相对
较少；二是很少学者关注到经济变量间的动态影响，即随
着国际国内经济金融局势的发展，相关因素对汇率波动的
影响可能发生非线性逆转，甚至是时变关系。鉴于此，本文
的贡献在于：一是考虑到当前人民币汇率尚未实现完全市
场化，与市场性因素相比，中间价形成机制、资本账户开放
和外汇市场干预等政策性因素对汇率波动的决定作用可
能更为突出。因此综合考虑汇率制度、中间价形成机制和
资本账户开放等制度性因素，采用主成分分析方法构建人
民币汇率市场化的法定指标（De jure）。二是考虑相关变
量之间的非线性和动态关系，采用 SV- TVP- VAR 模型对
汇率市场化改革、外汇市场干预和人民币汇率波动的相关
关系展开研究，以期为汇率市场化改革和外汇市场干预提
供有益的经验证据。
本文随后的结构如下：第三部分介绍实证模型；第四
部分是汇率市场化改革、外汇市场干预和人民币汇率波动
动态相关关系的实证研究；第五部分是结论和政策建议。
三、实证模型
考虑到汇率市场化程度、外汇市场干预和人民币汇率
波动之间可能存在非线性和动态关系，本文采用带有随机
波动率的时变参数 SVAR 模型（SV- TVP- VAR）分析三者
的时变响应关系。SV- TVP- VAR 模型可以看作是状态空
间模型与结构向量自回归模型的结合创新，其特点在于模
型假定系数矩阵和结构冲击的时变特征。
（一）SVAR 模型
基本的 SVAR 模型定义如下：
Ayt=F1yt- 1+…+Fsyt- s+μt，t=s+1，…，n （1）
式（1）中 yt 是 k 个可观测变量的 k×1 向量，A，F1，…，
Fs 是关于系数的 k×k 矩阵，μt 是 k×1 的结构冲击。本文
涉及三个变量（k=3），假设矩阵 A 为主对角线均为 1 的下
三角矩阵，则该 SVAR 模型属于递归的 SVAR 模型。可以
将（1）式改成以下形式：
yt=B1yt- 1+…+Bsyt- s+A- 1∑εt，εs~N（0，Ik）
其中，Bi=A- 1Fi，i=1，2，…，s，且：
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进一步，模型可表示为：
yt=Xtβ+A- 1∑εt，Xt=Ik茚（y 't- 1 ，…，y 't- s）
（二）SV- TVP- VAR 模型
考虑 SVAR 模型：
yt=Xtβt+A- 1t ∑tεt，t=s+1，…，n （2）
式（2）中系数 βt、参数 At 和∑t 都是随时间变化的。根
据 Primiceri[ 14 ]的研究，令 a t 表示矩阵 At 下三角中元素
的堆积向量，对数随机波动率 ht=（h1t，…，hkt）'，且对于所
有的 j=1，…，k，t=s+1，…，n，设 hjt=lnσ2jt。SV- TVP- VAR
模型中的所有参数服从随机游走过程，即：
βt+1=βt+μβt
αt+1=αt+μαt，
ht+1=ht+μht
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其 中 ，βt+1~N（μβ0，Σ β0），αt+1~N（μα0，Σ α0），ht+1~N
（μh0，Σh0）。假设时变参数的冲击不相关，并且Σβ、Σα
和Σh 都是对角矩阵，式（2）中假定所有参数服从一阶随
机游走过程，Primiceri[ 14 ]指出该假设允许参数暂时或永久
性变动，可充分捕捉潜在经济结构的渐变或突变。
（三）参数估计方法
对于 SV- TVP- VAR 模型的估计，Nakajima [ 15 ]认为采
用马尔科夫链蒙特卡罗模拟（MCMC）方法估计更加精确
有效。
四、汇率市场化、外汇市场干预和人民币汇率波动动
态相关关系的实证研究
（一）指标测算和数据选取
1.人民币汇率市场化法定指标（De jure）的测算
陈浪南和苏海峰[ 4 ]以我国相对汇率波动程度作为人
民币汇率市场化程度的衡量，进而研究人民币汇率持续的
单边升值问题，然而这可能会产生较强的内生性问题。因
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此，在对货币当局的汇率市场化改革展开
研究之前，有必要构建人民币汇率市场化
程度的法定指标（De jure）①。
结合相关文献以及三层指标体系来
构建人民币汇率市场化程度的法定指标
（De jure）。其中，第一层为汇率制度指
标，包括汇率制度安排、汇率波幅限制和
中间价形成机制改革；第二层为市场约
束指标，包括银行间外汇市场会员数、外
汇市场的产品种类指标；第三层为汇兑
安排指标，包括结售汇安排和资本账户开
放程度。
关于汇率制度，2009 年国际货币基金组织（IMF）将其
划分为无单独法定货币汇率、货币局、传统盯住、稳定安
排、水平区间盯住、爬行盯住、类爬行安排、浮动、自由浮动
九大类。根据汇率弹性程度，可以将汇率制度分为 9 级，其
中对无单独法定货币汇率赋值为 1/9，货币局赋值为 2/9，
传统盯住赋值为 1/3，以此类推。在 IMF《汇兑安排与汇兑
限制》（AREAER）年度报告中，中国在 2005 年“7·21”汇
改之前被划为传统盯住，赋值为 1/3；汇改启动以后被划
为爬行盯住，赋值为 2/3；2008 年 7 月至 2010 年 6 月被
划为稳定安排，赋值为 4/9；2010 年 6 月至今被划为类爬
行安排，赋值为 7/9②。
关于汇率波幅限制，根据中国人民银行的公布时间，
依次赋值为 0.3%、0.5%、1%、2%。
关于中间价形成机制，货币当局主要进行了 4 次改
革，如表 1 所示。其中，在 2015 年“8·11”汇改以前，人民
币汇率中间价的确定实际上是一个“黑箱子”，货币当局可
以任意干预中间价形成以调整汇率。“8·11”汇改启动以
后，货币当局一度放弃了对中间价的干预，然而当时人民
币汇率贬值预期强烈、外汇储备流失严重，因此 2016 年初
人民币中间价重新转向“前收盘价 + 夜盘一篮子货币变
动”规则，2017 年 5 月又进一步引入了“逆周期因子”。因
此，对 2005 年“7·21”汇改以前赋值为 0，其后按改革方向
进行相应赋值③。
关于银行间外汇市场会员数，依据外汇管理局的相关
数据进行赋值。
关于外汇市场的产品种类，目前我国市场上主要涵盖
了即期、外汇远期、外汇掉期、货币掉期、外汇期权五类产
品。其中，在 2005 年 8 月银行间市场引入了人民币外汇
远期交易，2006 年 4 月推出了人民币外汇掉期交易，2007
年 8 月推出了人民币外汇货币掉期交易，2011 年 4 月启
动了人民币外汇期权交易。因此，对 2005 年 8 月之前赋
值为 1/5，随后每引入一类产品赋值增加 1/5。
关于强制结售汇，根据外汇管理局网站资料共计进行
了 14 次改革④，其中 10 次属于放松监管方向，至 2012 年
4 月 16 日，强制结售汇政策法规均已失去效力，实践中不
再执行。根据改革方向，依次进行赋值⑤。
关于资本账户开放，测算方法主要包括法定测度（De
jure）和事实测度（De factor），本文采用法定测度。法定测
度主要信息来源于《汇兑安排与汇兑限制》（AREAER）年
报分类表、AREAER 文本及《资本流动自由化法规》⑥。常
用指标包括 Quiun [ 16 ]、Chinn & Ito et a l. [ 17- 20 ]。其中，
Chen & Qian[ 20 ]的资本管制指数（中国）为高频的月度数
据，可作为本文的研究指标，但其只更新至 2014 年，无法
对近期情况进行及时跟踪。因此，参考金荦[ 21 ]、苟琴等[ 22 ]
的研究，从外汇管理局官方网站上筛选出与资本项目外
汇管理相关的 139 条重要法规，对资本账户开放度进行
①陈浪南和苏海峰[4 ]的汇率市场化程度属于事实指标（De factor）。
②因为要获取月度数据，考虑到国际货币基金组织《汇兑安排与汇兑限制》（AR EAER）年度报告的滞后性，笔者做了适时调整，
即以人民币汇改具体时间为准。同时，汇改当月的赋值取 30 天的平均值，后同。
③赋值原则：遇重大政策调整计 1 分，一般政策调整计 0.5 分。
④由于篇幅所限，这里不再列出。
⑤赋值原则同③，对于一般政策调整的定义为：涉及额度调整、年限变化、暂行方法或试点方法等规范化的法规法案执行或废
止；对于重要政策的定义为：受影响程度或群体产生突破性变化，有明显的扩大或缩小。
⑥由经合组织（OECD）发布。
时间 改革措施
2005 年 7 月 21 日
中国人民银行于每个工作日闭市后公布当日银行间外汇市场
美元等交易货币对人民币汇率的收盘价，作为下一个工作日
该货币对人民币交易的中间价格（+0.5）
2017 年 5 月
中国人民银行提出人民币中间价形成机制将引入“逆周期因
子”，以对冲市场情绪而放大的单边市场预期（- 0.5）
2015 年 8 月 11 日
中国人民银行宣布实施人民币汇率中间价形成机制改革，参
考收盘价决定第二天的中间价（+1）
2016 年 2 月
中国人民银行推出“收盘价＋篮子货币”新中间价定价机制
（- 0.5）
表 1 人民币中间价形成机制改革
资料来源：中国人民银行和笔者整理。
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测算⑦⑧，如图 1。可以看出，除了 2008 年次贷
危机期间资本管制显著收紧之外，我国的资本
账户开放一直在稳步推进。
结合以上指标，发现 KMO 指标为 0.85，
适合采用主成分分析方法构建综合指标。从图
2 可以看出，在 2005 年“7·21”汇改以前，人民
币汇率市场化程度很低，改革进程缓慢；汇改
启动以后，人民币汇率市场化程度大幅提升；
之后由于 2008 年国际金融危机的爆发，为了
避免危机过度蔓延至我国，货币当局随即实行
了“稳定安排”的汇率制度，同时资本账户也有
所收紧，汇率市场化改革进程有所放缓；2010
年汇改重启以后，人民币汇率市场化水平进一
步提升，到了 2015 年“8·11”汇改时期，货币当
局主动放弃了对人民币中间价的干预，实际上
采用了自由浮动汇率制度，此时人民币汇率市
场化达到最高水平，然而此举加剧了人民币贬
值和外汇储备流失，货币当局不得不重新对中
间价实行干预，汇率市场化改革再次放缓。但
总体看来，人民币汇率市场化程度较 2005 年
汇改以前已经有了大幅度的提升，货币当局的
汇率市场化改革一直在稳步推进。
2.人民币汇率波动率的估计
随着人民币汇率市场化改革的推进，人民
币汇率变动方向（升值或贬值）的重要性逐渐
下降，货币当局和市场转而更多地关注人民币
汇率的波动幅度，因此本文采用波动率作为人
民币汇率的代理变量。
（1）数据预处理
选取人民币兑美元即期汇率的日度数据，
时间跨度为 2000 年 1 月 1 日至 2017 年 12
月 31 日，除去节假日共计 4 549 个数据（如图
3）。表 2 为汇率对数收益率的基本统计特性，
结果显示，在 5%的显著性水平下，对数收益率
序列平稳。同时，数据为非正态分布，且具有高
阶的 ARCH 效应，因此需要采用 GARCH 类⑨
和随机波动率（SV）模型对人民币汇率波动率
进行测算。
资料来源：参考金荦[21 ]、苟琴等[22 ]，并根据外汇管理局相关法律法规整
理、计算所得。
图 1 中国资本账户管制程度
图 2 人民币汇率市场化指数（De jure）
⑦赋值原则同③和⑤。
⑧本文的测算与 Chen & Qian（2015）的结果相关系数达到 0.87。
⑨本文主要依据 GAR CH、EGAR CH、GAR CH- M、TGAR CH、非参数 GAR CH 和随机波动率（SV）等模型或方法对人民币汇
率波动率进行测算。
封 面 专 题
图 3 人民币兑美元即期汇率
资料来源：Wind 资讯。
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均值 标准差 JB 统计量 Q 统计量
人民币兑美元 - 0.0053 0.1023 529 790.36 51.41
偏度 峰度 ADF 检验
- 0.5392 52.845 - 14.29
表 2 人民币兑美元汇率的基本统计特性
（2）波动率估计
综合四类评判标准，平均平方误差、平均绝对误差、高
斯准极大似然损失函数误差以及对数损失函数误差，发现
采用随机波动率（SV）模型估计效果最优。进一步将日波
动率取月平均得到人民币汇率的月度波动率，如图 4。可
以看出，随着汇率市场化改革的有序推进，人民币汇率波
动性有了明显提高。
3.外汇市场干预指标
关于外汇市场干预指标的选取，Neely（2001）认为可
以选用外汇储备的变动作为代理指标，但影响外汇储备变
动的因素很多，如汇率波动的估值效应、投资损益等，国
际储备中的其他资产也可以随时转换为外汇储备。相对
而言，外汇占款是货币当局收购外汇资产形成外汇储备
而相应投放的本国货币，属于历史价值
且不受上述因素的影响，因此本文采用
外汇占款⑩的环比变动作为外汇市场干
预的代理变量。
（二）实证分析
考虑实际情况，将实证模型变量顺序
设置为汇率市场化程度、外汇市场干预和
人民币汇率波动。由于 2005 年“7·21”汇
改之前人民币汇率鲜有波动，为了保证研
究的可靠性，本文将数据区间选定为
2005 年 7 月 至 2017 年 12 月。利 用
MATLAB 2013 对 SV- TVP- VAR 模型进
行处理。
1.数据平稳性检验
为了避免伪回归，需要对相关变量进
行 ADF 单位根检验。结果发现，在 5%的
显著性水平下三组数据均是平稳的。
2.参数估计结果分析
遵循 Nakajima [ 15 ]的模型设定，利用
MCMC 方法进行 10 000 次抽样，预烧
1 000 次，得到 SV- TVP- VAR 模型的参
数估计结果（如表 3），在 5%的显著性水
平上，Geweke 值不能拒绝趋于后验分布
的假设，表明预烧期已经足够使
MC 趋于集中；同时，无效因子
均低于 100，表明结果有效。
3.时变的随机波动率
图 5 中，第一行为人民币汇率市场化程度 ERM、外汇
市场干预 FXI 和人民币兑美元汇率波动率 SV 三组数据本
身的变化趋势，第二行为各自的随机波动率。
从图 5 可以看出，人民币汇率市场化改革一直在稳步
推进，货币当局根据宏观金融形势不断调整策略。2005 年
7 月 21 日人民币正式放弃固定汇率制度，开始实行以市
场供求为基础、参考一篮子货币的有管理的浮动汇率制
度，此后汇率市场化程度大幅提升。在 2008 年国际金融
危机期间，为了避免危机的过度蔓延，人民币选择短暂盯
回美元，汇率市场化改革有所停滞。2010 年 6 月汇改再次
启动，人民币弹性进一步增加，双向波动日趋明显。到了
2015 年“8·11”中间价形成机制改革时期，货币当局主动
放弃了对中间价形成的干预，此时人民币汇率市场化达到
⑩外汇占款有两类：一是央行在银行间外汇市场中收购外汇所形成的人民币投放；二是整个银行体系收购外汇所形成的向实
体经济的人民币资金投放。在强制结售汇制度下，这两类外汇占款是一致的，但随着我国结售汇制度的放松，只有第一类外汇占款
能够在一定程度上反映货币当局外汇市场干预的量。因此，本文的外汇占款指的是第一类外汇占款。
图 4 随机波动率（SV）模型估计的人民币汇率波动率
参数 Geweke 值 无效因子
sb1 0.080 93.11
sb2 0.720 56.57
sa1 0.079 61.84
sh2 0.382 54.62
均值 标准差 95%置信区间
0.0255 0.0046 ［0.0171，0.0345］
0.0148 0.0035 ［0.0092，0.0225］
0.0056 0.0019 ［0.0033，0.0103］
0.2779 0.0976 ［0.1075，0.4988］
sa2 0.0055 0.0015 ［0.0034，0.0092］ 0.339 52.92
sh1 0.0060 0.0019 ［0.0035，0.0114］ 0.431 67.33
表 3 参数估计结果
封 面 专 题
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了最高水平。然而在新汇改启动以后，外汇市场供求明显
失衡，汇率呈现单边贬值压力，促使人民币中间价不得不
重新回到管控状态，资本账户也经历一定程度的收紧。总
的来看，人民币的汇率市场化改革一直在稳步推进，危机
期间的“后退”其实是为了更好地“前进”。
外汇市场干预方面，2008 年国际金融危机、2015 年
“8·11”汇改前后人民币快速贬值时期，货币当局在市场上
的干预较为频繁，而其余时间外汇市场干预较为稳健。同
时在 2015 年之前，货币当局在外汇市场上的干预主要是
为了抑制人民币的持续单边升值，此时的干预强度较小；
此后，外汇储备流失和汇率贬值相互强化，对外汇市场造
成了巨大压力，货币当局不得不动用较多的外汇储备以稳
定人民币汇率，更好地实现贬值预期平稳释放。
人民币汇率波动率方面，2005 年“7·21”汇改以前，人
民币实行盯住美元的固定汇率制度，汇率波动微乎其微；
汇改启动以后，人民币波动幅度逐渐提高；2008 年国际金
融危机期间，人民币选择暂时盯回美元，汇率波动接近 0。
随着 2010 年汇改重启，人民币双向波动日趋明显，波动率
进一步提高，2015 年“8·11”汇改前后人民币长期处于贬
值周期，汇率波动率一直居高不下。
4.时变脉冲响应分析
在模型参数估计的基础上，采用 SV- TVP- VAR 模型
估计单位标准外生正向冲击形成的时变脉冲响应函数。
（1）人民币汇率波动对汇率市场化改革的脉冲响应
图 6 为人民币汇率波动率对汇率市场化程度 1 个单
位标准外生冲击的时变脉冲响应函数。从图中可以看出，
汇率市场化程度对人民币汇率波动率的短期影响具有一
定的时变性，而长期影响较弱。在 2005 年开始的汇率制
度改革初期，人民币汇率波动对汇率市场化程度的脉冲响
应较小；随着人民币汇率波动弹性不断增强和资本账户开
放的逐步推进，汇率市场化改革对汇率波动率的影响日益
增强，在 2015 年“8·11”汇改期间达到最大值。例如 2008
年 10 月，当人民币汇率市场化程度出现 1 个单位的正向
冲击时，人民币汇率波动在 1 个月后的最大脉冲响应为
0.006，随后逐渐减小，1 年后脉冲响应接近 0；在 2015 年
8 月，给予汇率市场化改革 1 个单位的正向冲击，人民币
汇率波动的脉冲响应在两个月后达到最大值 0.0134。同
时，“8·11”汇改的启动强化了人民币的贬值预期，加速了
图 5 人民币汇率市场化程度、外汇市场干预和人民币汇率波动的随机波动率
图 6 汇率市场化改革对人民币汇率波动的时变冲击
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外汇储备流失，给外汇市场造成了巨大压力，2016 年底货
币当局不得不对中间价实行重新管控，此时的外汇市场干
预和资本账户管制均有所加强，人民币汇率波动率的响应
一定程度上受到遏制。在 2017 年 4 月，给予汇率市场化
改革 1 个单位的正向冲击，人民币汇率波动在两个月后的
脉冲最大响应为 0.0123。
（2）人民币汇率波动对外汇市场干预的脉冲响应
图 7 为人民币汇率波动对外汇市场干预 1 个单位标
准外生冲击的时变脉冲响应函数，脉冲响应体现了货币当
局外汇干预的有效性。外汇干预的主要目的在于稳定汇
率、减小汇率过度波动。从图中可以看出，货币当局的外汇
市场干预行为对人民币汇率波动率的短期影响具有非常
明显的时变性。2010 年汇改重启以前，货币当局在外汇市
场上的干预行为短期内会导致人民币汇率波动加剧，其主
要原因是 2005 年“7·21”汇改以后，人民币处于连续的单
边升值周期，国际资本对人民币的套汇意愿强烈，跨境资
本流动频繁，此时货币当局在外汇市场的干预反而进一步
强化了人民币升值预期，导致汇率波动加剧。在 2008 年
10 月，给予外汇市场干预 1 个单位的正向冲击，人民币汇
率波动在当月做出响应，1 个月后达到最大值 0.015，之后
逐渐变小并在 1 年左右趋近于 0。2010 年汇改重启之后，
外汇市场干预的有效性逐渐增强，在 2015 年达到最高水
平。例如在 2013 年 10 月，给予外汇市场干预 1 个单位的
正向冲击，人民币汇率波动在 3 个月之后做出最大响应为
- 0.038，之后逐渐变小并在 1 年左右趋近于 0。
图 7 外汇市场干预对人民币汇率波动的时变冲击
（3）政府行为对人民币汇率波动的脉冲响应
图 8 和图 9 分别为汇率市场化程度和外汇市场干预
对人民币汇率波动率 1 个单位标准外生冲击的时变脉冲
响应函数。
政府行为会对人民币汇率波动产生影响，同样政府行
为也会对人民币汇率波动做出相机抉择。理论上说，当人
民币汇率波动异常时，货币当局的汇率市场化改革会有所
放缓，2016 年初由于汇率贬值预期强烈，中间价形成机制
不得不重新受到管控。同时，由于在 2015 年“8·11”汇改
期间货币当局主动放弃了中间价这一汇率干预手段，只能
动用美元储备在市场上进行外汇买卖以稳定汇率。
但是从脉冲响应来看，2005 年“7·21”汇改之后，汇率
波动率并没有对汇率市场化改革步伐造成明显影响。随着
人民币国际化和资本账户开放的推进，货币当局和市场对
人民币汇率波动的容忍度逐渐增强，同时虽然人民币汇率
偶尔有大幅波动的现象，但始终没有“挑战”到汇率波幅限
制的“红色警戒点”（现在是 2%的汇率波幅限制），因此不
会影响汇率市场化改革的步伐。2008 年国际金融危机之
后，货币当局逐渐意识到外汇风险管理的重要性，汇率市
场化改革推进速度有所放缓。
图 8 人民币汇率波动对汇率市场化改革的时变冲击
图 9 人民币汇率波动对外汇市场干预的时变冲击
封 面 专 题
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人民币汇率波动没有影响汇率市场化改革的大局，其
原因之一是货币当局仍然可以在市场上进行积极有效的
外汇干预以稳定汇率。从图 9 可以看出，货币当局对人民
币汇率波动形成的脉冲响应相对比较平稳，说明货币当局
的外汇市场干预几乎没有因为国际国内经济形势而有所
改变。基于人民币汇率波动 1 个单位的正向冲击，外汇市
场干预在 1 个月后做出最大响应，并且干预行为会持续两
个月左右，随后开始缓慢下降，1 年后趋于 0。
5.时变方差分解
在时变脉冲响应分析的基础上，设定以 12 个月为固
定窗口，以此滚动类推，直接对最后一期的样本进行方差
分解，并计算出 2007—2017 年的平均方差分解结果，如
表 4。
年度
人民币汇率波动 /%
汇率市场化
改革冲击
外汇市场
干预冲击
人民币汇率波
动自身的冲击
2007 56.73 0.12 43.16
2008 57.94 0.10 41.96
2017 57.32 34.01 8.66
2009 62.60 1.47 35.93
2014 56.61 32.32 11.07
2015 49.95 40.21 9.84
2016 52.69 37.89 9.42
2010 64.25 9.50 26.25
2011 69.30 11.56 19.14
2012 66.40 19.78 13.83
2013 64.02 22.96 13.02
表 4 人民币汇率波动的时变方差分解
从表 4 可以看出，在人民币汇率波动形成原因中，货
币当局的汇率市场化改革一直维持着较
高比重，并且相对稳定；随着对中间价形
成机制等汇率干预手段的放松，货币当局
逐渐增加了在外汇市场上的干预活动，因
此外汇市场干预对人民币汇率波动的解
释率不断攀升，2015 年达到 40%左右。同
时，人民币汇率波动自身的贡献率快速减
小，2017 年仅为 8.66%。
6.汇率市场化改革、外汇市场干预对
人民币汇率波动的动态溢出效应
在时 变 方 差 分 解 的 基 础 上 ， 采 用
Diebold & Yilmaz [ 23 ]构建的溢出指数来
衡量汇率市场化改革、外汇市场干预对人民币汇率波动的
动态溢出效应，如图 10。其中，实线为汇率市场化改革对
人民币汇率波动的净动态溢出指数，虚线为外汇市场干预
对人民币汇率波动的净动态溢出指数。
从图中可以看出，政策性因素—汇率市场化改革、外
汇市场干预对人民币汇率波动具有正向的净溢出效应，同
时汇率市场化改革的溢出效应长期强于外汇市场干预。从
趋势性来看，2008 年国际金融危机以前，外汇市场干预对
人民币汇率波动的溢出效应长期在 0 附近，汇率市场化改
革的溢出效应则长期维持在 4%左右。随着人民币汇率波
动弹性不断增强和资本账户开放的逐步推进，汇率市场化
改革和外汇市场干预对人民币汇率波动的溢出效应在金
融危机以后大幅上行。2012 年左右，汇率市场化改革的溢
出效应达到最大值 13%左右，随后开始缓慢减弱；而外汇
市场干预的溢出效应于 2015 年“8·11”汇改前后超越了
汇率市场化改革，并达到最大值 11.8%左右。
五、结论和政策建议
（一）结论
本文选取 2005 年“7·21”汇改以后的相关数据，采用主
成分分析方法构建了人民币汇率市场化法定指数（De jure），
并利用 SV- TVP- VAR 模型探究了汇率市场化改革、外汇市
场干预和人民币汇率波动之间的动态相关关系。研究发现：
1.结合汇率制度、市场约束、汇兑安排三层指标体系，
综合考虑汇率制度、汇率波幅限制、中间价形成机制、银行
间外汇市场会员数、外汇市场的产品种类、结售汇安排、资
本账户开放等具体指标，采用主成分分析方法构建了人民
币汇率市场化程度的法定指标（De jure）。指标显示，2005
年“7·21”汇改以来，人民币汇率市场化程度稳步提升，但
在 2015 年“8·11”汇改以后，汇率市场化改革出现了一定
图 10 汇率市场化改革、外汇市场干预对人民币汇率波动的动态溢出指数
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程度的停滞。
2.随着人民币汇率市场化的稳步推进，人民币汇率波
动幅度随之日益扩大，2015 年“8·11”汇改期间一度达到
最大值。2010 年汇改重启以前，货币当局在外汇市场上的
干预行为会导致人民币汇率波动加剧，随后外汇干预的有
效性逐渐增强。同时，从方差分解和动态溢出指数来看，随
着人民币汇率波动弹性不断扩大、人民币资本账户逐步放
开，汇率市场化改革和外汇市场干预对人民币汇率波动的
影响逐渐增强。
3.对人民币汇率的异常波动，政府会做出相机抉择。
2005 年“7·21”汇改之后，人民币汇率波动并没有对汇率
市场化改革造成明显影响，其主要原因是货币当局仍然
可以采用外汇市场干预以应对人民币异常波动，货币当
局在市场上的外汇干预稳健有序，能够积极有效地稳定
汇率。
（二）政策建议
长期以来，汇率市场化改革、外汇市场干预和人民币
汇率波动一直是社会各界关注的核心议题。基于相关分
析，本文的政策建议主要包括：
1.稳步推进汇率市场化，审慎放开汇率波幅限制。基
于本文分析，汇率市场化的推进使得人民币汇率波动日益
频繁、波幅也越来越大。而大幅的汇率波动可能对经济增长
产生明显的负效应：汇率的大幅波动可能导致通货膨胀水
平高企；对投资者来说意味着较高的投资风险，会影响外
商直接投资的积极性，阻碍市场导向型 FDI 的进入[ 24 ]，从
而导致资本流出。因此，虽然人民币汇率市场化改革已是“开
弓没有回头箭”，清洁浮动是我国汇率选择的必然结果[ 25 ]，
但仍需警惕其可能产生的宏观经济冲击。汇率市场化的推
动应循序渐进，做到“稳步推动，不紧不慢”。
2.货币当局积极、有效的外汇市场干预必不可少。基
于本文的分析，在 2010 年汇改重启之后，货币当局的外汇
市场干预起到了稳定汇率的作用。同时，对人民币汇率波
动的反应稳健有序，能够有效地应对如 2008 年国际金融
危机、2015 年“8·11“汇改前后人民币快速贬值和外汇储
备大量流失等异常情况。在人民币国际化和资本账户开放
快速推进的背景下，人民币汇率可能遭受意外冲击，积极
有效的外汇市场干预就显得必不可少。稳定汇率有助于稳
定跨境资本流动，稳定汇率有助于稳定宏观经济。
3.警惕近期的国际金融风险。作为发展中国家的中
国，金融监管和抗风险能力仍有待加强。同时，2019 年国
际金融局势仍然波云诡谲，各种因素的交织正在推动全球
金融市场进入一个动荡的年代。首先，全球经济依然低迷；
其次，主要经济体的货币政策出现分化；再次，人民币面临
长期贬值压力；最后，英国脱欧和美国特朗普执政的后续
效应仍在发酵。国际局势波动不安，金融风险的防范尤为
必要。●
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